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预期二季度亏损，更应预期后续复苏 

事件描述 

双汇发展（000895）今日发布 2011 年中报业绩预告： 

 预计 2011 年中期净利润为 5600~11300 万元，基本每股收益为 0.092~0.186 元，均同比下滑 80%~90%； 

 上半年业绩同比大幅下降主要来自产品销量下滑、确认产品退货损失、加大产品促销、主要原材料价格大幅上升

等因素综合所致；同时公司已采取了多项措施来稳定市场、恢复销售，并已逐步产生积极效果。 

事件评论 

第一，预减原因拆分 

一季度公司实现净利润 2.65 亿，半年度实现 0.5 亿到 1.1 亿，意味着单季亏损 1.3-2（按照 25%的利润增速推断）；或

上半年度比正常情况累计降 5-6 亿。对于上半年扰动公司业绩的因素，我们认为主要来自三个方面，即收入的下降+

回收存货计提损失+费用的增加（广告费&监测费），因此净利润 80%~90%的同比下滑可由此进一步细分。 

屠宰方面，今年 3.1~3.15 屠宰 1.5W 头，3.15~3.30 屠宰 3300 头，4 月和 5 月均为 2 万头左右，预计 6 月份也在 2

万头，故今年上半年的屠宰量估计在 414 万头左右，和去年同期相比下降约 45%；肉制品方面，3.15 之前日发货量

为 4400 吨~4500 吨，折合每月 13 万吨，4 月份 7 万吨，5 月份 10 万吨，6 月份预计 13~14 万吨，上半年的肉制品

发货量总和约为 64 万吨，同比去年下降约 20%左右。考虑到今年上半年猪价高企的因素，估计两者在收入方面的降

幅应该为 30%和 15%，进一步结合肉制品和鲜冻品在利润贡献中的比例（肉制品的利润贡献接近 50%，鲜冻品的利

润贡献在 30%多），由于收入下降带来的净利润下降幅度应该在 20%左右，即 1.2 个亿左右。 

回收存货计提损失大概在 3 个亿左右，因此上半年包括检测、促销、广告在内的费用投放大约为接近 2 个亿。 

第二，一次性减值更利于长远 

从公司公告，我们推断公司应当是二季度大幅减值、计提、投放了费用。我们认为这对于公司股份的长期恢复是不错

的方式。 

一方面，回收大幅减值，表明公司确实严格处理滞销产品；同时，我们可以推断公司严格执行头头检测标准。第二，

费用投放有利于公司产品质量保证和后续恢复。并且，减值的副产物是后续递延所得税资产的增多。 

所以，我们预期到减值，更应看到，后续恢复情况下经营业绩的弹性所在。 

第三，关注收入恢复 
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正向我们在前期深度报告中所述，今年的重点在于拓、而非保。收入的恢复依然是公司复苏的基础。 

肉制品方面： 

整体来看，肉制品的恢复程度要好于预期，这里分两个维度：同比去年，发货量的恢复程度为 92%~93%；相比 3.15

之前，恢复程度也在 90%以上。正常水平下公司 4 万吨左右的库存可以维持 13 万吨/月的销售，而 5 月份销量 10 万

吨左右，对照 38000~39000 吨的库存可以发现补库存已接近尾声，即 6 月份以来依然 90%的日发货水平形成的全部

应该是真实需求。 

鲜冻品方面： 

目前生猪日屠宰量在 20000 头左右，去年同期日屠宰量 40000 头，3.15 之前大概在 30000 万头左右。屠宰环节下游

分为冷鲜肉（80%）和自用（20%），我们所说的恢复情况一般是指前者，也就是直接面市的鲜冻品恢复比例（相比

3.15 之前）在 90%左右。 

值得注意的是，屠宰环节同比仅为 5 成左右并非恢复不好，一方面来自今年猪价高企（目前生猪价格为 16.8 元/公斤，

而去年同期仅为 9 元/公斤），另一个原因是去年国家有储备肉制度，而今年则没有，即同比的口径不一样（同口径后

同比恢复应该有 7 成左右）。 

第四， 预减之后将是复苏 

二季度将形成业绩低点，后续正面信息将更加明确的看到。一次性预减，对当期业绩影响比较大，但为后续业绩恢复

扫清障碍。我们继续维持反向投资机会的判断，建议投资者根据此信息的出台反映期择机配置，维持“推荐”。 

 

PS：我们基本可以进行双汇发展的业绩估算，请见我们后续跟踪。 
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